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ABSTRAK

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Pada Perusahaan
Yang Baru Melakukan IPO

Perusahaan yang mulai Initial Public Offering (IPO) merupakan perusahaan yang
mendaftarkan perusahaannya ke publik. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Solvabilitas terhadap Return Saham pada
perusahaan yang IPO dari tahun 2020-2023. Jenis data pada penelitian ini
merupakan data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan. Populasi
diperoleh sampel sebanyak 205 dari 221 perusahaan yang IPO selama
pengamatan dari tahun 2020-2023 sebanyak 221 perusahaan. Sampel dalam
penelitian ini diperoleh menggunakan metode Non Probability Sampling yaitu
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang ditetapkan oleh peneliti.
Sampel diperoleh sebanyak 205 dari 221 perusahaan yang IPO selama
pengamatan dari tahun 2020-2023. Teknik analisis pada penelitian ini
menggunakan analisis regresi linear berganda yang diolah dengan aplikasi SPSS
versi 29. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Current Ratio
(CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, Net Profit
Margin (NPM) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, Debt fo
Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Kata Kunci: Likuiditas, Profitabilitas, Solvabilitas, Penawaran Umum
Perdana, Return Saham

Ketua Jurusan Manajemen Dosen Pembimbing
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ABSTRACT
The Effect of Financial Performance on Stock Returns in IPO Companies

This study aims to examine the impact of liquidity, profitability, and solvency on
stock returns of companies that went public through Initial Public Offerings (IPO)
Jrom 2020 to 2023. The data used in this research is secondary, in the form of
financial statements of the companies. A sample of 205 companies was selected
Jrom a population of 221 companies that conducted IPOs during the observation
period. The sampling method employed is Non-Probability Sampling, where
samples are chosen based on specific criteria determined by the researcher.

Muitiple linear regression analysis was used to analyze the data, processed using
SPSS version 29. The results indicate that the Current Ratio (CR) has a negative

and significant impact on stock returns, while the Net Profit Margin (NPM) has a

positive and significant effect on stock returns. Additionally, the Debt to Equity
Ratio (DER) shows a negative and significant influence on stock returns.

Keywords: Liquidity, Profitability, Solvability, Initial Public Offering, Stock
Return
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1. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Initial Public Offering (IPO) atau go public atau penawaran umum perdana
merupakan istilah hukum yang ditujukan bagi kegiatan suatu emiten untuk
menawarkan dan akhirnya menjual efek-efek yang diterbitkannya dalam bentuk
saham atau efeknya kepada masyarakat secara luas, dengan tujuan memberikan
masukan dana kepada emiten, baik untuk kegiatan lainnya, yang diinginkan oleh
emiten tersebut (Dintha & Supriatna, 2019). Perusahaan harus memiliki sumber
daya yang cukup untuk berkembang. Sumber daya internal atau eksternal dapat
digunakan untuk mendukung keuangan Perusahaan. Go public merupakan salah
satu sumber pendanaan eksternal bagi Perusahaan (Andriana et al., 2022).

Pada umumnya setiap perusahaan mempunyai keinginan untuk memperluas
usahanya, hal ini dapat dilakukan dengan mengadakan ekspansi. Untuk melakukan
ekspansi ini perusahaan memerlukan tambahan modal yang cukup besar. Dalam
rangka memenuhi kebutuhan dana yang cukup besar tersebut, seringkali dana yang
diambil dari dalam perusahaan tidak cukup. Untuk itu diperlukan usaha mencari
sumber dana dari luar perusahaan. Salah satu cara alternatif pendanaan dari luar
perusahaan adalah melalui mekanisme penyertaan yang umumnya dilakukan
dengan menjual saham perusahaan kepada publik atau sering dikenal sebagai go
public (Kharisma & Pratama, 2022).

Penentuan harga saham perdana (IPO) sangat dipengaruhi oleh keterlibatan
investor institusional, karena proses penentuan harga saham perdana dilakukan

dengan melihat minat pembelian saham saat masa bookbuilding dari investor



institusional (Solida et al., 2020). Apabila minat terhadap saham perusahaan tinggi,
maka perusahaan dapat mempertimbangkan untuk menujual dengan harga saham
perdana (IPO) yang lebih tinggi (Rumanto, 2022). Salah satu yang menetapkan
harga saham pada saat IPO (Initil Public Offering) adalah underwriter. Underwriter
yang memiliki reputasi tinggi digunakan oleh perusahaan untuk mengurangi
asimetri informasi dengan memberikan informasi yang benar tentang perusahaan,
dan underwriter yang memiliki reputasi tinggi juga akan mampu menetapkan harga
saham yang jauh lebih tinggi (Widianti et al., 2023).

Penetapan harga IPO adalah langkah yang sangat krusial dalam proses
penawaran umum perdana, terutama di pasar dengan mekanisme harga tetap, di
mana harga saham ditentukan sebelum permintaan nyata dari investor dapat
diketahui. Bagi investor, mencoba memahami berbagai faktor yang memengaruhi
penetapan harga IPO bisa menjadi tantangan besar, karena mereka harus
memperhitungkan banyak aspek yang tidak selalu terlihat jelas. Namun, meskipun
proses ini rumit dan penuh ketidakpastian, investor harus menghadapinya dengan
cermat, agar tidak terjebak dalam perangkap "kutukan pemenang", di mana mereka
membayar harga terlalu tinggi untuk saham yang akhirnya tidak memberikan imbal
hasil yang diharapkan (Baker et al., 2019).

Dalam menetapkan harga penawaran [PO dengan mekanisme harga tetap,
penjamin emisi bersama emiten menentukan harga tanpa memperoleh informasi
dari calon investor (Hanafi, 2022). IPO ditawarkan melalui mekanisme harga tetap
di bawah harga penawaran, dengan demikian, investor yang menerima alokasi [PO

akan memperoleh pengembalian awal yang besar. Hal ini menimbulkan dilema,



terutama bagi penjamin emisi. Meskipun emiten ingin menetapkan harga
penawaran yang tinggi untuk memaksimalkan hasil dari [PO, penjamin emisi harus
menetapkan harga IPO yang cukup rendah sehingga menarik bagi investor dan
memastikan [PO dapat dibeli sepenuhnya (Sheela, 2019).

Go public merupakan langkah besar dalam pertumbuhan perusahaan dengan
melonggarkan kendala keuangan. Karena go public melonggarkan kendala
keuangan, seharusnya go public secara positif mempengaruhi kinerja perusahaan
dengan memfasilitasi pertumbuhan perusahaan karena perusahaan-perusahaan IPO
dapat memperoleh sumber daya baru. Peningkatan kapasitas perusahaan IPO untuk
memperoleh aset baru dan merekrut karyawan baru seharusnya menghasilkan
peningkatan kinerja. Go public merupakan keputusan mahal yang hanya bisa
berhasil jika manajer dan pengusaha perusahaan menilai dengan benar peluang
bisnis yang ada, kebutuhan perusahaan akan sumber daya, dan kemampuan mereka
untuk meningkatkan sumber daya yang baru diperoleh menjadi keuntungan berkat

hasil IPO (Lefebvre, 2023).

Grafik Pertumbuhan Jumlah Perusahaan yang IPO di
BEI dari tahun 2020-2023
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Gambar 1.1 Grafik Pertumbuhan Jumlah Perusahaan yang IPO di BEI dari
Tahun 2020-2023

Berdasarkan Gambar 1.1. Dapat dilihat bahwa dari tahun 2020 hingga tahun
2023 perkembangan jumlah Perusahaan yang mulai [PO mengalami peningkatan
setiap tahunnya. Pada 2020 terdapat sebanyak 50 perusahaan yang IPO, lalu
meningkat di tahun 2021 sebanyak 52 perusahaan lalu di tahun 2022 menjadi
sebanyak 56 perusahaan. Setelah itu, pada tahun 2023 total jumlah Perusahaan yang
mulai [PO meningkat menjadi 63 perusahaan. Data yang disajikan diatas
menunjukkan bahwa ada sebanyak 221 perusahaan yang IPO mulai dari tahun 2020
hingga 2023.

Perusahaan dapat menggunakan kinerja keuangan Perusahaan sebagai alat
evaluasi dan alat ukur Perusahaan. Dengan kinerja keuangan, Perusahaan dapat
mengetahui kelebihan perusahaan yang harus tetap dikembangkan dan kelemahan
perusahaan yang harus segera diperbaiki. Dalam hal keuangannya sebuah
perusahaan memiliki bermacam alternatif sumber pendanaan baik yang berasal dari
dalam maupun dari luar, pada perusahaan perorangan biasanya pemilik modal
hanya terdiri dari beberapa investor (Dewi & Novalia, 2023). Setiap perusahaan
pasti memiliki tujuan yang sama, baik tujuan jangka pendek maupun jangka
panjangnya. Tujuan jangka pendeknya adalah untuk memperoleh keuntungan
dengan menggunakan sumber daya yang dimilikinya, sedangkan tujuan jangka
panjangnya adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menguntungkan para

pemegang sahamnya (Anggelia et al., 2021).



Perkembangan harga saham perusahaan di pasar modal merupakan salah
satu cara untuk menunjukkan nilai perusahaan. Nilai suatu perusahaan biasanya
sebanding dengan harga sahamnya. Kinerja perusahaan secara keseluruhan,
terutama prospek masa depan dan keuntungan yang dihasilkannya, adalah salah
satu faktor yang memengaruhi harga saham di pasar modal. Jumlah saham yang
ditransaksikan dan volume perdagangan saham yang meningkat dapat mendorong
pertumbuhan pasar modal Indonesia. Kebutuhan akan informasi untuk pengambilan
keputusan investasi di pasar modal telah meningkat sebagai akibat dari
perkembangan tersebut (Trifia et al., 2024).

Untuk itu, saat membuat keputusan investasi, investor harus
mempertimbangkan kinerja keuangan perusahaan. Financial performance / kinerja
keuangan menunjukkan kondisi keuangan perusahaan selama periode tertentu
berdasarkan aktivitas Perusahaan dan dapat diketahui melalui analisis data
keuangan yang dilaporkan dalam laporan keuangan atau annual report (Andriana
& Bashir, 2024). Selain itu, analisis rasio keuangan suatu perusahaan dapat
digunakan untuk menilai kinerjanya. Rasio likuiditas, rasio leverage, rasio
profitabilitas, dan rasio aktivitas adalah beberapa rasio umum yang biasa digunakan
(Putu & Made, 2020).

Salah satu cara untuk mengetahui seberapa baik keuangan sebuah
perusahaan adalah dengan melihat rasionya, sebuah peran yang membantu
mempertahankan posisi kompetitif perusahaan, dengan pencapaian perkembangan
yang stabil yang berkontribusi pada penghapusan potensi risiko keuangan (Kliestik

et al., 2020). Melakukan analisis rasio-rasio keuangan selama beberapa tahun



terakhir dapat dilakukan untuk mengidentifikasi kelemahan pada kinerja keuangan
perusahaan, dan mengevaluasi hasil yang dianggap cukup baik. Analisis rasio-rasio
keuangan dapat membantu menjelaskan berbagai hubungan, kunci, dan
kecenderungan yang dapat digunakan untuk mempertimbangkan potensi
kesuksesan masa depan perusahaan (Destiani & Hendriyani, 2021).

Dalam dunia pasar modal, investor yang menanamkan modalnya di sebuah
pasar modal tentu saja mendapatkan imbal hasil saham yang berbeda-beda yang
tidak semua pasar modal menawarkannya kepada para investor sebagai imbalan
atas sahamnya (Ndruru, 2023). Untuk meningkatkan pencapaian laba, investor
diharapkan tertarik untuk menanamkan modalnya. Hal ini disebabkan oleh
keyakinan investor bahwa mereka akan memperoleh keuntungan dari investasi
mereka. Namun, hal ini tidak selalu mungkin karena keadaan akan berubah dan
mereka akan menghadapi kesulitan keuangan (Anderson et al., 2021).

Saham merupakan bukti kepemilikan, dikarenakan sifat kepemilikan modal
ini, saham dapat memberikan pengembalian (return) dalam bentuk pendapatan
dividen (dividend yield) dan keuntungan modal atau kerugian (capital gain).
Terjadinya capital gain/loss disebabkan oleh kenaikan dan penurunan harga saham.
Peningkatan dan penurunan harga saham dipengaruhi oleh makroekonomi dan
fundamental (Kuncoro & Sudiyatno, 2022). Pada kenyataannya, harga saham di
pasar bursa sebenarnya tidak selalu meningkat. Harga saham dapat berubah secara
bertahap, dan perubahan ini dipengaruhi oleh banyaknya permintaan dan

penawaran saham investor (Fadila & Nuswandari, 2022).



Investor biasanya ingin berinvestasi karena adanya return saham, yang
merupakan imbalan atas keberanian mereka untuk mengambil risiko investasi
mereka (Muspa et al., 2021). Tingkat pengembalian yang tinggi yang diberikan oleh
perusahaan kepada investor menunjukkan kinerja Perusahaan yang baik. Investor
memiliki kemampuan untuk menilai keadaan harga saham, yang dipengaruhi oleh
berbagai faktor, salah satunya adalah kinerja perusahaan. Kemampuan untuk
menilai keadaan harga saham juga memengaruhi hasil investasi mereka dalam
saham (Limto & Firdausy, 2020).

Jika return saham yang dihasilkan cukup tinggi, investor akan lebih tertarik
untuk menanamkan dananya pada Perusahaan tersebut. Karena modal sangat
penting untuk kelangsungan usaha dan kinerja perusahaan (Ander et al., 2021).
Dalam menilai analisis fundamental bisnis atau kinerja keuangannya, yang paling
penting adalah kemampuan untuk menghasilkan laba dan kegiatan operasinya. Hal
ini karena laba perusahaan selain merupakan kemampuan untuk memenuhi
kewajiban bagi para penyandang dananya, juga merupakan bagian untuk
menciptakan nilai yang menunjukkan prospek di masa depan (Widiana &
Yustrianthe, 2020).

Perusahaan yang baru saja melakukan IPO (Initial Public Offering) memang
sering kali mengalami fluktuasi harga saham yang cukup tajam, terutama dalam
beberapa bulan pertama setelah penawaran umum perdana. Hal ini terjadi karena
beberapa faktor, seperti spekulasi para investor yang tertarik dengan potensi
perusahaan, perbedaan ekspektasi pasar terhadap saham baru, serta kurangnya data

historis yang bisa digunakan untuk menilai fundamental perusahaan dengan lebih



akurat. Pada hari pertama perdagangan, sering kali ada lonjakan harga yang besar,
yang dikenal dengan istilah "first-day pop" (Belyaev, 2021).

Ini bisa jadi menunjukkan antusiasme pasar terhadap saham baru, tetapi
harga tersebut belum tentu mencerminkan nilai perusahaan dalam jangka panjang.
Oleh karena itu, banyak analis dan investor yang memilih untuk menghitung return
saham setelah satu tahun untuk mendapatkan gambaran yang lebih realistis tentang
kinerja perusahaan. Dalam periode satu tahun tersebut, efek fluktuasi jangka
pendek akan mulai mereda, memberikan waktu bagi pasar untuk lebih objektif
dalam menilai potensi dan stabilitas perusahaan tersebut di pasar saham
(Megaravalli, 2023).

Penelitian yang dilakukan oleh (Ndruru, 2023) mengatakan bahwa rasio-
rasio keuangan untuk mengukur kinerja keuangan Perusahaan seperti Current Ratio
(CR), Debt To Equity Ratio (DER), dan Total Assets Turnover Ratio (TATO) tidak
terdapat efek apapun terhadap return saham. Kemudiaan pada penelitian (Sakti,
2019) mengatakan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan oleh Price Book
Value (PBV), Inflasi, Rupiah Exchange Rate, dan Gross Domestic Product (GDP)
terhadap Return Saham tetapi tidak dengan DER dan ROE.

Penelitian yang dilakukan oleh (Isnurhadi et al., 2019) menyatakan bahwa
Return on investment (ROI), dalam menilai kinerja, merupakan salah satu bagian
yang terpenting yang digunakan untuk memprediksi harga atau return saham.
Semakin besar return on investment (ROI) menunjukkan kinerja yang semakin baik
karena pengembalian investasi (return) yang semakin besar. Penelitian lain juga

dilakukan oleh (Wayan & Purbawangsa, 2020) yang menyatakan bahwa ROI dan



EPS tidak memiliki efek yang signifikan terhadap return saham serta Operating
Cash Flow memiliki efek yang signifikan tetapi negative terhadap return saham.

Penelitian lain juga dilakukan oleh (Razak et al., 2020) yang menyatakan
bahwa NPM, PBV, dan DER memiliki efek yang signifikan terhadap return saham.
NPM dan DER memiliki efek positif yang signifikan terhadap return saham
sedangkan PBV memiliki efek yang signifikan terhadap return saham. Kemudian
pada penelitian (Fathony et al., 2020), menyimpulkan bahwa kinerja keuangan yang
diproksikan dengan pertumbuhan arus kas dan ROA berpengaruh positif terhadap
return, sedangkan aktivitas CSR tidak mampu mempengaruhi return saham.
Perusahaan tidak dapat mengandalkan aktivitas CSR untuk meningkatkan return
saham, tetapi lebih baik fokus pada peningkatan kinerja keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh (Anderson et al., 2021), menyatakan bahwa
secara parsial, CR dan DER memiliki pengaruh terhadap return saham. Tetapi
secara simultan CR, DER, dan NPM tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap return saham. Penelitian lain dilakukan oleh (Sausan et al., 2020), yang
menyatakan bahwa DER, TATO, dan Exchange Rate secara parsial memiliki efek
yang signifikan terhadap return saham sedangkan ROA dan EPS secara parsial tidak
memiliki efek yang signifikan terhadap return saham.

Penelitian yang dilakukan oleh (Chabachib et al., 2020) menyimpulkan
bahwa Debt to Capital Ratio dan ROE berpengaruh positif signifikan terhadap
return saham, company size berpengaruh negative signifikan terhadap return saham
dan equity returns mampu memediasi hubungan antara DER dengan return saham.

Penelitian lain dilakukan oleh (Awalakki & Archanna, 2021), menunjukkan bahwa



ROE dan PBV mempunyai dampak yang positif dan signifikan terhadap return
saham Perusahaan. Penelitian lainnya yang dilakukan oleh (Oroud et al., 2023)
menyatakan bahwa EPS dan Book Value memiliki efek yang signifikan terhadap
return saham Perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh (Utami et al., 2019) yang menyatakan bahwa
DER dan PBV memiliki efek yang signifikan terhadap return saham. Company Size
tidak mempunyai efek yang siginifikan terhadap return saham. Investment Cash
Flow juga tidak memiliki efek yang signifikan terhadap return saham. Penelitian
lain juga dilakukan oleh (Bintara et al., 2020) yang menyatakan bahwa ROA, CR,
dan PER memiliki efek yang positif terhadap return saham sedangkan DER
memiliki efek yang negative terhadap return saham dan PBV tidak mempengaruhi
return saham sama sekali.

Dari uraian diatas dapat dilihat bahwa terdapat perbedaan hasil penelitian
antara beberapa peneliti mengenai pengaruh rasio rasio kinerja keuangan terhadap
return saham, sehingga peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut.
Berdasarkan latar belakang dan research gap diatas mendorong peneliti untuk
melakukan penelitian tentang “PENGARUH KINERJA KEUANGAN
TERHADAP RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN YANG

MELAKUKAN IPO”

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas , rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Pada

Perusahaan Yang Melakukan [PO”
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1.3. Tujuan Penelitian
Sehubungan dengan rumusan masalah yang telah diuraikan, tujuan
penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Kinerja

Keuangan Perusahaan di Indonesia Pada Saat [PO Terhadap Return Saham.

1.4. Manfaat Penelitian
1.4.1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dalam menambah
wawasan dan pengetahuan mengenai pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan di
Indonesia Pada Saat IPO Terhadap Return Saham, serta dapat memberikan manfaat

pada teori-teori dalam Kinerja Keuangan Perusahaan.

1.4.2. Manfaat Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan informasi
Pengaruh Kinerja Keuangan Perusahaan di Indonesia Pada Saat IPO Terhadap
Return Saham. Serta sebagai evaluasi yang berkaitan dengan kinerja keuangan

Perusahaan terhadap return saham Perusahaan.
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